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内容摘要： 

 宏观经济分析 

 经济数据解读 

 下周经济事件及重要数据 

 公开市场操作 

 股指期货分析 

 大盘解读和研判 

 各指数及行业涨跌分析 

 各指数及行业估值分析 

 成交量和持仓量分析 

 价差分析 

主要观点： 

本周周线收阳，但未有效突破 2170 压力位，仍表现为

2130-2170 区间内震荡，周内公布的二季度 GDP 符合预期，但是

投资尤其是房地产数据并不乐观，短线经济仍存在下行风险。

下周仍以区间操作思路为主，如有效突破 2170 压力位，可尝试

轻仓做多，止损 2160。 

http://www.cnhtqh.com.cn/
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宏观经济面分析 

一、经济数据解读（红色标记为利好，绿色数据为利空） 

 

日期 国家 数据名称 前值 预测值公布值 解读

2014-7-14 欧元区 5月工业产出月率 0.7% -1.2% -1.1%

欧元区5月工业产出月率创20个月最大跌幅，这是该地区经

济复苏依旧疲弱的又一个迹象。具体数据显示，欧元区5月

工业产出月率下降1.1%，创2012年9月以来最大单月降幅，

略好于预期的下降1.2%，前值修正为上升0.7%，初值上升

中国
6月实际外商直接投资年

率
-6.7% --- 0.2%

2014年1-6月中国实际外商直接投资633.3亿美元，同比增

长2.2%，较前值(1-5月)同比增幅继续放缓，前值增长2.8%

。中国6月份实际外商直接投资金额为144.2亿美元，同比

增长0.2%，前值(5月同比)下降6.7%。

英国 6月零售物价指数年率 2.4% 2.5% 2.6%

英国6月消费者物价指数(CPI)年率升幅扩大至1.9%，为今

年1月以来最大升幅，主要因为服装和鞋类价格未像以往那

样在6月夏季打折开始时出现下跌。

英国 6月CPI年率 1.5% 1.6% 1.9%
英国6月通胀率从四年半低点回升，升幅超出预期，并触及

五个月来最高水平。

德国 7月ZEW经济景气指数 29.8 28 27.1

德国6月ZEW经济景气指数连续第七个月下降，触及一年半

最低水平，表明欧洲最大经济体在第三季度开局不佳。具

体数据显示，德国7月ZEW经济景气指数降至27.1，创2012

年12月以来最低水平。此外，欧元区7月ZEW经济景气指数

美国 6月零售销售月率 0.5% 0.6% 0.2%

美国6月零售销售月率仅增长0.2%，为今年1月以来最疲软

表现，谨慎的消费者支出表明经济仍在努力积聚动能。消

费者加大了服装、日用商品和医疗保健产品方面的支出，

但削减了大件商品的开支。

中国 第二季度GDP年率 7.4% 7.4% 7.5%

中国第二季度GDP小幅好于市场预期，受益于政府支持措施

及宽松货币政策。预计将继续“定向宽松”以维持增长动

能。房地产仍将是中国经济最大风险，且料政府将调整更

多支撑措施来提振需求。

中国
6月规模以上工业增加值

年率
8.8% 8.9% 9.2%

中国6月规模以上工业增加值年率(同比)增长9.2%，好于市

场预期中值及前值，预期增长9.0%，前值增长8.8%；月率

(环比)增长0.77%，前值增长0.71%。中国上半年(1-6月)工

业增加值同比增长8.8%。

中国
1-6月城镇固定资产投资

年率
17.2% 17.2% 17.3%

中国上半年(1-6月)城镇固定资产投资年率(同比)增长

17.3%，好于市场预期中值，预期增长17.2%，前值增长

17.2%；月率(环比)增长1.45%，前值增长1.32%。其中，中

国第三产业固定资产投资同比增长25.1%，增幅强于第一和

中国
6月社会消费品零售总额

年率
12.5% 12.4% 12.4%

中国6月社会消费品零售总额年率(同比)增长12.4%，符合

预期，预期增长12.4%，前值增长12.5%；月率(环比)增长

0.96%，前值增长1.16%。其中，城镇消费品同比增长

12.3%；乡村消费品同比增长13.4%。

英国 6月失业率 3.2% --- 3.1%
英国公布6月失业率3.1%，前值3.2%；至5月三个月ILO失业

率6.5%，预期6.5%，前值6.6%。

欧元区 5月未季调贸易帐 154 165 154

欧元区5月未季调贸易盈余较去年同期扩大，这或对严重依

赖贸易的欧元区来说是个积极信号。具体数据显示，欧元

区5月未季调贸易盈余154亿欧元，虽不及预期的165亿欧

元，但高于上年同期的146亿欧元，上月为修正为154亿欧

美国 6月PPI月率 -0.2% 0.2% 0.4%
美国6月PPI月率上升0.4%，年率上升1.9%，升幅均高于预

期，这是物价上涨压力正逐步积聚的新迹象。

美国
5月国际资本净流入(亿

美元)
1209 --- 355

5月外资转为净买入长期美国资产，中国小幅增持美债。数

据显示，美国5月长期资本净流入194亿美元，前值修正为

净流出412亿美元，初值净流出242亿美元。5月中国持有美

债规模小幅升至1.271万亿美元，前值为1.263万亿美元。

美国 6月工业产出月率 0.5% 0.4% 0.2%

美国6月工业产出月率增长0.2%，为最近五个月中的第四度

上升，占工业产出比重最大的制造业产出6月月率上升

0.1%，为连续第五个月增长。不过工业产出数据表现不及

市场预期。第二季度工业产出年化增长率为5.5%，为2010

2014-7-15

2014-7-16
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二、下周经济事件及重要数据 

 

三、央行公开市场操作 

央行公开市场操作已连续十周实现净投放格局，在分析人士看来，三季度货币政策仍将维

持较为宽松的格局。 

央行昨日进行了 180 亿元 28 天期正回购操作，加上周二的 200 亿元，本周累计实施了 380

亿元。据 Wind 数据显示，本周公开市场有 500 亿元的正回购到期，另有 50 亿元三年期央票到

期。对冲 380 亿元正回购后，本周将实现净投放 170 亿元，为连续十周净投放，累计净投放

5100 亿元。 

尽管央行持续向市场放水，但从银行间市场利率来看，目前市场利率仍维持较高水平，特

别是短期利率水平均在 3%之上。其中隔夜 Shibor 昨日报 3.24%；7 天期 Shibor 报 3.64%；14

天期 Shibor 报 4.40%；1 月期 Shibor 报 4.59%。 恒生银行高级经济师姚少华在最新研报中表

示，鉴于房地产市场调整、总体债务水平过高和产能过剩对经济增长构成了一定的下行风险，

预期下半年货币政策将延续中性偏松的方向，目标利率维持不变，但不能排除全面下调法定存

款准备金率的可能性。 

欧元区 6月CPI终值年率 0.5% 0.5% 0.5%

欧元区6月CPI终值年率确认为上升0.5%，处逾四年最低水

平，表明该地区陷入低通胀，加大了物价下挫的风险。具

体数据显示，欧元区6月CPI终值年率确认为上升0.5%，符

合预期的上升0.5%，6月初值上升0.5%，5月终值上升0.5%

美国
6月新屋开工总数年化

(万户)
98.5 101.8 89.3

美国 6月营建许可总数(万户) 100.5 104 96.3

美国
7月12日当周初请失业金

人数(万)
30.5 31 30.2

美国7月12日当周初请失业金人数下降，好于市场预期，表

明美国劳动力市场复苏正在获得动力。具体数据显示，美

国7月12日当周初请失业金人数降至30.2万，低于预期的

31.0万。7月12日当周初请失业金人数四周均值降至30.9

美国
7月密歇根大学消费者信

心指数初值
82.5 83 81.3

7月美国消费者信心指数初值下降，创四个月最低，同时消

费者预期指数连续第三个月走弱。具体数据显示，美国7月

密歇根大学消费者信心指数初值降至81.3，创3月份以来最

低，差于预期的83.0，6月终值为82.5。预期指数初值降至

71.1，也创3月份以来最低，差于预期的74.0，6月终值为

美国 6月谘商会领先指标月率 0.5% 0.5% 0.3%

美国6月谘商会领先指标月率上升0.3%，延续上升势头。谘

商会经济学家表示，过去六个月领先指标普遍上升，表明

近期经济在不断扩张，扩张速度甚至有可能在下半年加快

6月新屋开工和营建许可均意外出现下滑，增强了美联储主

席耶伦认为房市进展令人失望的看法。6月新屋开工总数年

化降至89.3万户，为2013年9月以来最低水平，主要受美国

南部地区建筑活动锐减近30%的拖累；6月营建许可总数为

2014-7-17

2014-7-18

日期 国家 事件/数据 影响周期 多空 可能影响
2014-7-22 美国 6月季调后CPI月率 短 --- ---

中国 7月汇丰制造业PMI预览 短 --- ---

法国 7月制造业PMI初值 短 --- ---

德国 7月制造业PMI初值 短 --- ---

欧元区 7月制造业PMI初值 短 --- ---

美国 7月Markit制造业PMI初 短 --- ---

日本 6月全国核心CPI年率 短 --- ---

英国 第二季度GDP初值年率 短 --- ---

2014-7-24

2014-7-25
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1：央行净投放量（单位：亿元） 图2：银行间7天回购加权利率（单位：%） 

 
图3：Shibor（单位：%） 
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股指期货分析 

一、 大盘解读和研判 

 

走势回顾： 

本周周线收阳，但未有效

突破2170压力位，仍表现

为2130-2170区间内震

荡，周内公布的二季度

GDP符合预期，但是投资

尤其是房地产数据并不

乐观，短线经济仍存在下

行风险。 

图4：IF次月连续合约走势  

 

行情研判： 

下周仍以区间操作思路

为主，如有效突破2170压

力位，可尝试轻仓做多，

止损2160。 

图5：沪深300走势  

二、 各指数及行业涨跌分析 

截至周五收盘，上证综指涨3.48点或0.17%报2059.07点，本周涨0.59%；深证成指涨64.71

点或0.90%报7259.45点，本周涨0.73%。两市全天成交金额1764亿元人民币，上日为1748亿元。

中小板指收盘涨0.04%，本周跌0.91%；创业板指收盘跌0.52%，本周跌3.93%。 
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图5：各指数涨跌幅（单位：%） 图6：国外主要指数涨跌幅（单位：%） 

 
图7：申万一级行业涨跌幅及资金流向（单位：%） 

三、 各指数及行业估值分析 

 
图8：各指数市盈率/市净率（x轴为市净率，y轴为市盈率） 
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图9：各行业市盈率/市净率（x轴为市净率，y轴为市盈率） 

四、 成交量和持仓量分析 

本周四合约总持仓不断下降，成交量也处于低位。 

  
图10：当月合约持仓量（单位：手） 图11：四合约总持仓量和成交量（单位：手） 

五、 价差分析 

本周期现价差和跨期价差表现平稳，周五略有回落。 

  
图12：期现价差 图13：跨期价差 

本文数据来源：wind，汇通网，恒泰期货研究所
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